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概要書 
 
 一般的に企業は、企業間のさまざまな関係性を基に形成されたネットワークに属している。
企業間の関係性には、債権・債務による財務上および営業上の取引関係、株式の保有による資
本関係等があるが、本研究では、その中で企業間の株式保有関係に注目し、“有価証券報告書
に記載されている株式保有に関するデータ（「大株主の状況」および「有価証券明細表」）に基
づき、ある企業とそれを取り巻く企業との株式保有による企業間のつながりを表現したもの”
を、「株式持ち合いネットワーク」と定義した。株式持ち合いネットワークの可視化・分析を
行うことにより、ネットワークの全体像を把握すること、そして分析結果を踏まえ、株式持ち
合いによる資本効率への影響の考察および業績変動（株式変動）による影響を予測する新たな
モデルの検討を行うことが、本研究の目的である。不動産会社 3 社（東急不動産株式会社、京
阪神不動産株式会社、大栄不動産株式会社）の株式持ち合いネットワークの可視化を行い、企
業規模の違いや上場／非上場の違いによるネットワークの比較を行った結果、最も結びつきが
強いと考えられるのが、大栄不動産株式会社であった。そこで、大栄不動産株式会社を中心と
した株式持ち合いネットワークを拡張し、分析を行った。 
 大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネットワークを、各企業をノード、株式保有
関係をエッジとして、Cytoscapeというソフトウェアを用いて可視化したものが、図①である。
株式持ち合いネットワークを可視化することにより、関係性の有無やその結びつきの強さ・方
向性を、視覚的に把握することができる。 
 
 
図①：大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネットワーク 
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 次に、PageRankTM の考え方を用いた、ネットワーク内における企業の重要性および資本の
流れの評価、Cytoscape のプラグインを用いた、クラスターの抽出およびモチーフ解析等を行
った。その結果、大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネットワークの中から、株式
保有関係において結びつきの強い 8 社によるグループが抽出された（図②）。 
 
 
図②：抽出された結びつきの強いグループ 
 
 さらに、抽出されたグループ 8 社とネットワークを構成する企業全体について、過去 5 年間
の自己資本利益率の平均の比較を行った。自己資本利益率の計算には、部分的に XBRL 形式の
データを利用したが、その動機は主に作業の効率化と将来的な利用可能性のためである。比較
の結果、大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネットワークにおいては、株式を持ち
合うことにより資本効率が低下している可能性があることがわかった。そして、グループ 8 社
によるネットワークの数値を用いて、ある企業の業績の変動により時価（実質価額）が変動し
た場合の影響の波及の仕方や程度を予測する簡単な“株価変動モデル”についても検討を行い、
今後の課題にも言及した。 
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第一章 はじめに 
 
第一節 研究の背景 
 
 株式会社は、自ら株式を発行している一方で、他の企業の株式を保有していることが多い。
A 社が発行している株式を B 社が保有し、B 社が発行している株式を A 社が保有している状
態のことを、株式相互保有と言うが、一般的に“株式持ち合い”とも呼ばれている。株式持ち
合いは、日本特有の資本取引慣行であるとされ、資本自由化で外資による会社支配の懸念の高
まった 1960 年代後半から顕著になった。1990 年以降には、株価の急落で持ち合い株式の評価
損・含み損が大量に発生し、銀行を中心に持ち合い解消の傾向にあったが[1][2]、ここ数年事業
会社同士による持ち合い強化の動きも見られると言う。伊藤（2007）[3]によると、1991 年度
から 2006 年度の各年度における株式持ち合い状況を分析したところ、銀行を含む上場会社全
体の持ち合い株の比率（対市場全体）は、株数ベースで 2005 年度の 5.5％から 06 年度は 5.9％
へと上昇した。事業会社の対銀行持ち合い比率は低下しているが、銀行・事業会社ともに事業
会社を相手とした持ち合い比率が増加しているため、結果として全体の持ち合い比率が上昇し
ており、事業会社同士の持ち合いでは、持ち合い相手の数も増加が続いている。新たな持ち合
いが形成された背景には、事業拡大などのための資本提携や敵対的買収に対する防衛などが考
えられると言う。その一方で、持ち合い株式の開示が義務化される動きもある。2009 年 7 月 5
日の日本経済新聞の記事[4]によると「金融庁は上場企業間の株式持ち合い状況を開示するよう
義務づける方針を固め、早ければ 2010 年 3 月期の適用を目指す。」とのことである。開示の対
象となるのは、持ち合い株式の残高や保有の理由で、義務化されれば、有価証券報告書と四半
期報告書の中で情報が開示されることになる。 
 また、近年財務情報の開示方法は、紙媒体から電子媒体（HTML・PDF 等）へと変化した
が、2008 年金融庁の EDINET において、有価証券報告書等に XBRL が導入され、それに伴
い新 EDINET[5]へと移行された。XBRL については、第四章第一項で詳しく述べることにする。 
 
第二節 先行研究 
 
 企業間ネットワークについては、これまで多くの研究がなされてきた。特に取引関係につい
ては、その数も多い。杉山ほか（2005）[6]および杉山ほか（2007）[7]は、企業間の取引情報を
もとに企業間の取引関係ネットワークを構築し、ソーシャルネットワークの分析に用いられて
いるネットワーク分析手法を適用することによって、企業間の取引関係ネットワークの構造を
明らかにしている。米森ほか（2009）[8]は、企業をノード、取引関係をエッジとするネットワ
ーク構造からクリークを抽出し、企業が持つ取引構造のタイプを指標化することによって（結
束度）、企業が互いに取引し合う密型の企業間関係と、特定企業を中心に取引が行われる星型
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の企業間関係というタイプに分類可能であることを示した。資本関係にも言及した研究として
は、斎藤・渡辺（2007）[9]がある。企業間関係の基本的な性質、企業間関係と企業規模がどの
ように関係しているかということを調べた結果、①企業の資本・取引関係数の分布はロングテ
ールを持ち、べき分布に近いこと、②ハブ企業だけを取り出して企業間の関係をみると、再び
べき分布になっていること、③企業規模が大きいほど関係数は多く、全体として両者は比例（線
形）関係であること等を明らかにしている。 
 また、地球シミュレータを用いた大規模なプロジェクト『高頻度経済データの経済物理学解
析』[10][11][12]もある。日本の事実上すべての企業にあたる約 100 万社の取引関係のデータを、
経済物理学の解析手法に基づいて解析し、特に、企業ネットワークの構造を特徴づける量とし
て、リンク数分布・ハブ度・オーソリティ度・ページランクの計算や、強連結成分抽出を行っ
た結果、これらの手法が現実の日本の企業ネットワークの解析に有用であることを示している。 
 これらの先行研究の中には、一般には手に入れることが難しい大規模なデータ等を用いた研
究もあるが、本研究では、一般的な個人投資家等の財務情報の利用者が利用可能なフリーのデ
ータやツールを用いて、どのような分析を行うことができるのかという観点から、その分析が
財務情報の利用者にとってどのような意味を持つのかを意識しつつ、有価証券報告書のデータ
を用いた、株式持ち合いネットワークの分析・考察に取り組んでいきたいと考えている。 
 
第三節 研究の目的 
 
 一般的に企業は、企業間のさまざまな関係性を基に形成されたネットワークに属している。
企業間の関係性には、債権・債務による財務上および営業上の取引関係、株式の保有による資
本関係等があるが、本研究では、その中で企業間の株式保有関係に注目することとした。ある
企業（以下、企業 A とする）の株式保有に関するデータは、企業 A の有価証券報告書の「大
株主の状況」および「有価証券明細表」に記載されており、「大株主の状況」では企業 A の株
主のうち上位 10 位までの株主名・住所・所有株式数・所有割合、「有価証券明細表」では企業
A が保有している株式の銘柄・株式数・貸借対照表計上額を知ることができる。 
 図 1 のように、「大株主の状況」や「有価証券明細表」等の企業 A の有価証券報告書の項目
を 1 つのセルと見るならば、企業 A の有価証券報告書は列 A ということになる。つまり、私
たち財務情報の利用者の多くは、各企業の有価証券報告書を通して、列で財務情報を見ている
ことになる。そこで、尐し視点を変え、「大株主の状況」および「有価証券明細表」という 2
つの項目をそれぞれ行で見ることによって、企業 A とそれを取り巻く企業との株式保有関係を
ネットワークとして表現し、分析を行ってみたいと考えた。 
 具体的には、第一に、有価証券報告書に記載されている株式保有に関するデータ（「大株主
の状況」および「有価証券明細表」）を基に、株式持ち合いネットワークを可視化し、既存の
分析手法による分析を行うことにより、ネットワークの全体像を把握すること（第三章）、第
二に、分析結果を踏まえ、株式持ち合いによる資本効率への影響の考察（第四章第三節）およ
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び業績変動（株式変動）による影響を予測する新たなモデルの検討（第五章第一節）を行うこ
とが、本研究の目的である。 
 
 
図 1：有価証券報告書と本研究の視点のイメージ 
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第二章 株式持ち合いネットワーク 
 
第一節 株式持ち合いネットワークの定義と構成 
 
 研究の目的（第一章第三節）でも述べたように、一般的に企業は、企業間の関係性を基に形
成されたネットワークに属しているが、株式持ち合いネットワークも、そのような企業間の関
係性を表すネットワークの一つで、株式保有関係（資本関係）に注目したものである。具体的
に「企業 A を中心とした株式持ち合いネットワーク」とは、“有価証券報告書に記載されてい
る株式保有に関するデータ（「大株主の状況」および「有価証券明細表」）に基づき、企業 A と
それを取り巻く企業との株式保有による企業間のつながりを表現したもの”であると定義して
いる。「企業 A を中心とした」という表現を用いているのは、全企業を網羅する巨大な株式持
ち合いネットワークがあると仮定すると、本研究で言う株式持ち合いネットワークは、その巨
大なネットワークの中から企業 A にとって有意であると思われる部分のみを切り取ったもの、
ということになるためである。 
 
 
図 2：株式持ち合いネットワークを構成する企業 
 
 第二章第四節の不動産会社 3 社の株式持ち合いネットワークでは、ネットワークの中心とな
る企業（図 2 では青色の企業、以下「中心企業」とする）と直接関わりのある、中心企業の株
式を保有している企業（赤色の企業）および中心企業が株式を保有している企業（緑色の企業）
の有価証券報告書のデータを考慮している。しかし、特に大栄不動産株式会社を中心とした株
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式持ち合いネットワークでは、大栄不動産株式会社と株式を相互に保有している企業（赤色＋
緑色の企業、以下「持ち合い企業」とする）は、大栄不動産株式会社と関係が深く、大栄不動
産株式会社をのぞいた部分でも株式を相互に保有しているケースが多く見られるため、持ち合
い企業もネットワークにおいて重要な位置を占めていると考えられる。そこで、第三章の大栄
不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネットワークの分析においては、持ち合い企業の株
式を保有している企業（紫色の企業）の有価証券報告書のデータについても考慮に入れること
にする。 
 
第二節 株式持ち合いネットワークの効果 
 
 株式持ち合いネットワークを考えることによる効果は、まず、株式を相互に保有している企
業をより詳細に把握できることである。第三章の大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合
いネットワークを例に説明すると、大栄不動産株式会社の有価証券報告書の「大株主の状況」
と「有価証券明細表」のデータを見比べることによって、株式を相互に保有していることがわ
かる企業は、次の 7 社である。 
・富士倉庫運輸株式会社 
・蛇の目ミシン工業株式会社 
・そしあす証券株式会社 
・サイボー株式会社 
・株式会社コスモスイニシア 
・戸田建設株式会社 
・不二サッシ株式会社 
 しかし、上記の 7 社以外にも株式を相互に保有している企業は存在している。大栄不動産株
式会社を取り巻く企業の有価証券報告書のデータも含めて、株式持ち合いネットワークを考え
ることにより、全部で 13 社（上記の 7 社に加えて下記の 6 社）が、大栄不動産株式会社と株
式を相互に保有していることがわかる。 
・日本光電工業株式会社 
・トーヨーカネツ株式会社 
・株式会社インテージ 
・日本電波工業株式会社 
・株式会社大氣社 
・リズム時計工業株式会社 
 また、株式持ち合いネットワークに対してモチーフ解析を行うことにより、企業単体の有価
証券報告書からはわかりづらい、3 社以上によるネットワーク的な持ち合いも抽出することが
できる。モチーフ解析については、第三章第六節で詳しく述べることにする。 
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第三節 各社概要 
 
 まず、不動産会社 3 社（東急不動産株式会社、京阪神不動産株式会社、大栄不動産株式会社）
の株式持ち合いネットワークの可視化を行い、企業規模の違いや上場／非上場の違いによるネ
ットワークの比較を行うことにする。各社の概要は表 1 の通りである。大栄不動産株式会社と
比較し、東急不動産株式会社は上場企業で規模が大きく、京阪神不動産株式会社は上場企業で
規模がわりと近いと考えられる。 
 
 単位 東急不動産 京阪神不動産 大栄不動産 
  第 77 期 第 86 期 第 69 期 
  上場 上場 非上場 
事業内容  オフィス事業、住宅事
業、都市事業（商業施
設事業）、資産活用事
業、リゾート事業、海
外事業 
オフィスビル・データ
センタービル・商業施
設・物流施設・ウイン
ズなどの賃貸、建物管
理、賃貸施設に係る建
築工事の請負 
ビルの賃貸・管理、不
動産の売買・仲介・鑑
定、住宅分譲、駐車場
の運営・管理、有料老
人ホーム運営・管理 
営業収益 百万円 574,361 13,220 29,221 
当期純利益 百万円 10,192 1,522 890 
純資産額 百万円 222,480 35,194 16,206 
総資産額 百万円 1,035,731 77,514 126,954 
1 株当たり 
純資産額 
円 368.39 782.38 1,294.52 
1 株当たり 
当期純利益 
円 19.18 33.44 71.06 
自己資本 
比率 
％ 18.9 45.4 12.8 
自己資本 
利益率 
％ 5.2 4.3 5.4 
従業員数 名 15881 30 267 
表 1：各社概要＜各社の有価証券報告書（平成 20 年度）、会社概要および事業概要[13][14][15]より引用＞ 
 
第四節 株式保有関係の可視化 
 
 図 3～8 は、各社を中心とした株式持ち合いネットワークを、各企業をノード、株式保有関
係をエッジとして、Cytoscape というソフトウェアを用いて、可視化したものである。株式持
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ち合いネットワークを可視化することにより、関係性の有無やその結びつきの強さ・方向性を、
視覚的に把握することができる。エッジの太さは、大株主の状況の場合には株式保有割合を、
有価証券明細表の場合には貸借対照表計上額を表し、エッジの矢印の向きでその方向性を表わ
している。図 3 の東急不動産株式会社の大株主の状況のデータを基にした株式持ち合いネット
ワークからは、東急不動産株式会社は、株式会社東急コミュニティーや東急リバブル株式会社
に多くの割合で出資をしていることや、逆に出資されている割合は東京急行電鉄株式会社が一
番多いことがわかる。Cytoscape[16][17]は、ネットワークの可視化と解析のためのオープンソー
スソフトウェアであり、元々は生物学者のためのソフトウェアであるが、相互のつながりを視
覚的に理解するという目的であれば、他の分野でも十分に利用可能である。また、プラグイン
も豊富であり、第三章の分析においてもクラスターの抽出やモチーフ解析に、Cytoscape を用
いている。 
 
 
図 3：東急不動産株式会社の大株主の状況による株式持ち合いネットワーク 
 
図 4：東急不動産株式会社の有価証券明細表による株式持ち合いネットワーク 
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（左）図 5：京阪神不動産株式会社の大株主の状況による株式持ち合いネットワーク 
（右）図 6：京阪神不動産株式会社の有価証券明細表による株式持ち合いネットワーク 
 
（左）図 7：大栄不動産株式会社の大株主の状況による株式持ち合いネットワーク 
（右）図 8：大栄不動産株式会社の有価証券明細表による株式持ち合いネットワーク 
 
 3 社の株式持ち合いネットワークを比較してみると、東急不動産株式会社のネットワークは、
特徴的であることがわかる。東急不動産株式会社は、大株主の状況においては、信託銀行や保
険会社が多かったことがあげられる。また、有価証券明細表においては、表 2 からもわかるよ
うに、他の 2 社と比べてノード数が尐ない。これは、元々東急不動産株式会社の有価証券明細
表に記載されている株式銘柄が尐なめであったことと、さらにその中に銀行等が含まれていた
ため、ネットワークが広がりづらかったことが影響していると推測することができる。表 2 で
は、比較のために第三章の拡張された大栄不動産株式会社の株式持ち合いネットワークの数値
も記載している。大株主の状況は、大栄不動産株式会社のノード数が多い。一方、エッジ／ノ
ードの割合を見ると、東急不動産株式会社が高く、残りは大栄不動産株式会社の拡張も含めて
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ほぼ同じである。有価証券明細表のエッジ／ノードの割合を見ると、東急不動産株式会社→京
阪神不動産株式会社→大栄不動産株式会社の順で高くなっていることがわかる。また、拡張さ
れた大栄不動産株式会社のネットワークでは、大栄不動産株式会社の持ち合い関係だけでなく、
大栄不動産株式会社と関係が深い企業（大栄不動産株式会社と株式を相互に保有している企業）
の持ち合い関係についても考慮していることにより、エッジ／ノードの割合が高くなっている
ことからも、ネットワークを拡張する意味はあると考えられる。 
 
  ノード数 エッジ数 エッジ／ノード 
大株主の状況 東急不動産 44 63 1.432 
 京阪神不動産 47 61 1.298 
 大栄不動産 85 108 1.271 
 大栄不動産（拡張） 170 209 1.229 
有価証券明細表 東急不動産 68 76 1.118 
 京阪神不動産 215 278 1.293 
 大栄不動産 268 369 1.377 
 大栄不動産（拡張） 916 1487 1.623 
表 2：各社の株式持ち合いネットワークのノード数・エッジ数 
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第三章 大栄不動産株式会社を中心とした 
株式持ち合いネットワークの分析 
 
第一節 ネットワークの分析手順 
 
 第三章では、3 社の中で結びつきが強いと考えられる大栄不動産株式会社を中心とした株式
持ち合いネットワークを拡張し、分析を行っていく。分析は次の①～⑦の手順で行う。 
① 拡張された大栄不動産株式会社の株式持ち合いネットワークを可視化する。 
② PageRankTMの考え方を用いて、ネットワーク内における企業の重要性および資本の流れ
を評価する。 
③ ネットワークの中からクラスターを抽出する。 
④ 確率的なモデルにより生成されたネットワークとの比較を行う。 
⑤ モチーフ解析を行い、3 社以上によるネットワーク的な持ち合いを抽出する。 
⑥ ②～⑤の結果を踏まえ、ネットワークの中から株式保有関係において結びつきの強いグル
ープを抽出する。 
⑦ XBRL 形式のデータを用いた財務分析を行う（第四章）。 
 
第二節 株式保有関係の可視化 
 
 
図 9：大栄不動産株式会社を中心とした大株主の状況による株式持ち合いネットワーク（拡張） 
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図 10：大栄不動産株式会社を中心とした有価証券明細表による株式持ち合いネットワーク（拡張） 
 
 図 9・10 は、大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネットワークを拡張し、
Cytoscape を用いて可視化したものである。図 9 は大株主の状況、図 10 は有価証券明細表の
データに基づくネットワークである。各企業をノード、株式保有関係をエッジとし、エッジの
太さは、大株主の状況の場合には株式保有割合を、有価証券明細表の場合には貸借対照表計上
額を表し、エッジの矢印の向きでその方向性を表わしている。 
 表 3 は、大栄不動産株式会社の有価証券報告書の「大株主の状況」および「有価証券明細表」
のデータを抜粋したものである。大栄不動産株式会社の有価証券報告書から株式を相互に保有
していることがわかる企業にはそれぞれ色をつけている。ここで、どちらのデータを基に株式
持ち合いネットワークを考えることが望ましいのかということを、検討してみたい。「大株主
の状況」には、当該企業の株主のうち上位 10 位までの株主名・住所・所有株式数・所有割合、
「有価証券明細表」には、当該企業が保有している株式の銘柄・株式数・貸借対照表計上額が
記載されている。それぞれのメリット・デメリットについては、表 4 にまとめている。大株主
の状況は四半期報告書にも記載されているが、有価証券明細表は有価証券報告書のみであるた
め、大株主の状況の方が基準日に近いデータを得ることができるというメリットがある。しか
し、大株主の状況は保有割合であるため、分析に株価や企業規模を反映することが難しい面が
ある。一方、有価証券明細表は貸借対照表計上額であるため、株価や企業規模を反映しやすく、
1 社の有価証券報告書から得られるデータ数が、大株主の状況と同等もしくはそれ以上である
ケースが多いというメリットがある。本来、どちらかのデータをメインに、もう一方のデータ
を補完的に用いることが一番適切であると考えられるが、PageRankTM の計算等を行う上で困
難であると判断したため、以降は有価証券明細表（有価証券報告書の附属明細表）に記載され
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ている株式保有に関するデータを基に、分析を行っていくことにする。 
 
大株主の状況 有価証券明細表 
 
所有割合 
（％） 
 
B/S 計上額 
（千円） 
 
B/S 計上額 
（千円） 
富士倉庫運輸 8.61 そしあす証券 601,122 AGS 113,330 
蛇の目ミシン 
工業 
6.07 
蛇の目ミシン 
工業 
599,590 しまむら 105,200 
そしあす証券 4.03 
東京海上ホー 
ルディングス 
377,224 
東洋クオリ 
ティワン 
82,360 
大栄管理 4 日本光電工業 354,274 須賀工業 80,000 
サイボー 3.88 
トーヨー 
カネツ 
327,388 オタリ 71,280 
日本興亜 
損害保険 
3.86 富士倉庫運輸 296,687 戸田建設 69,690 
コスモス 
イニシア 
3.86 サイボー 278,880 テレビ埼玉 65,700 
戸田建設 3.09 インテージ 263,006 大氣社 52,450 
東京海上日動 
火災保険 
2.64 日本電波工業 262,384 中央電子 33,725 
不二サッシ 2.61 不二サッシ 224,674 
コスモス 
イニシア 
33,033 
その他の企業 57.29 サンケン電気 140,162 
リズム 
時計工業 
30,240 
  トライス 133,106 その他の企業 131,595 
  大阪西運送 113,600   
表 3：大栄不動産株式会社の「大株主の状況」および「有価証券明細表」 
 
 大株主の状況 有価証券明細表 
メリット 基準日に近いデータを得ることが 
できる 
・株価や企業規模を反映しやすい 
・得られるデータ数が多い 
デメリット 分析に株価や企業規模を反映する 
ことが難しい 
データが基準日とずれてしまうこ 
とがある 
表 4：「大株主の状況」および「有価証券明細表」のメリット・デメリット 
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第三節 PageRankTM 
 
 PageRankTM（以下、PageRank）1は、Google が採用している Web ページの重要性を決定
するためのアルゴリズムであり、Markov 連鎖によって定義されている。ネットワーク内に存
在する web ページ数を N とすると、遷移確率 P は N 次の正方行列で表わされる。 
・i → j へのリンクがあるとき、pij =
9
10
×
1
web ページ i から出ているリンクの数
+
1
10
×
1
N
2 
・i → j へのリンクがなく、 pij
n−1
j=0
≠ 0 のとき、pij =
1
10
×
1
N
 
・i → j へのリンクがなく、 pij
n−1
j=0
= 0 のとき、pij =
1
N
 
初期状態をπ(0)とおき、π(n＋1)＝π(n)P を計算し、πを求める。 
Langville and Meyer（2006）[18] 
 PageRank の考え方は、株式持ち合いネットワークにも応用することができる。株式持ち合
いネットワークにおいては、
1
web ページ i から出ているリンクの数
を株式保有割合に置き換えて計算を行
うことにより、ネットワーク内のある企業に資本を 1 投資したときに、どの企業にどの割合で
資本が流れるのかという、資本の流れを見ることができる。 
 csv 形式のデータを取り込み、PageRank を出力するプログラムを java で作成し、それを用
いて計算を行った結果の PageRank 上位 20 件が、表 5 である。なお、PageRank の計算結果
については、第三章第七節のグループの抽出で考慮する。上位 20 件には入っていないが説明
を加えておきたい点が、「その他何銘柄」というデータの取り扱いである。各社の有価証券明
細表のデータの中で、金額が尐ないものについては「その他何銘柄」とまとめて表示されてい
る。このデータの取扱いについて、データから抜いてしまうのか、ネットワーク外への資本の
流出という意味でまとめて「その他」とするのか等検討を重ねた結果、「その他何銘柄（大栄
不動産）」のように企業ごとに分けてデータに含めることとした。 
 表 5 において、紫色が大栄不動産株式会社の有価証券報告書から株式を相互に保有している
ことがわかる企業、緑色が株式持ち合いネットワークを考えることによって株式を相互に保有
していることがわかる企業である。株式を相互に保有している企業の PageRank は一般的に高
くなっているが、必ずしもというわけではない。銀行や証券会社は、貸借対照表計上額が高い
ことや多くの企業が株式を持っていることによって、PageRank が高くなると推測している。
また、本研究において検討することはできなかったが、PageRank の高い銀行（フィナンシャ
ルグループ）とネットワーク内の企業の取引金融機関の相互関係についても、今後調べてみた
いと考えている。参考として、大栄不動産株式会社の取引金融機関は、埼玉りそな銀行・りそ
                                                   
1 PageRankTM は、Google 社の商標である。 
2 リンクに関係なく、ランダムに Web ページへとぶ確率を 1/10 としている。 
 17 
 
な銀行、あおぞら銀行、みずほコーポレート銀行、三菱東京 UFJ 銀行、三菱 UFJ 信託銀行、
埼玉縣信用金庫、青木信用金庫、川口信用金庫であり、PageRank の一番高かったりそなホー
ルディングス系列の銀行も入っている。 
 
  PageRank   PageRank 
1 
りそな 
ホールディングス 
0.006190 11 エース証券 0.001945 
2 大栄不動産 0.004751 12 キヤノン 0.001926 
3 そしあす証券 0.004683 13 サイボー 0.001894 
4 
三菱 UFJ フィナン 
シャル・グループ 
0.004613 14 武蔵野銀行 0.001878 
5 
みずほフィナン 
シャルグループ 
0.003120 15 ダイキン工業 0.001736 
6 トーヨーカネツ 0.002126 16 蛇の目ミシン工業 0.001732 
7 エーザイ 0.002115 17 大気社 0.001703 
8 ファナック 0.002082 18 レオパレス 21 0.001698 
9 日本光電工業 0.001988 19 
ほくほくフィナン 
シャルグループ 
0.001695 
10 
三井住友フィナン 
シャルグループ 
0.001956 20 富士倉庫運輸 0.001694 
表 5：PageRank の計算結果（上位 20件） 
 
第四節 クラスターの抽出 
 
 Cytoscapeのプラグインを用いて、ノード同士が密なつながりを持ったサブネットワーク（ク
ラスター）を抽出した結果が図 11 であり、それによって抽出されたスコアの一番高いサブネ
ットワークが図 12 である。図 12 を見ると、このサブネットワークに入っている企業は、いず
れも大栄不動産株式会社と株式を相互に保有しており、大栄不動産株式会社をのぞいた部分で
も株式を相互に保有していることがわかる。通常、次数 n のノードのクラスター係数は、 
隣接するノード間のエッジ数
n(n − 1) / 2
、ネットワーク全体のクラスター係数は、クラスター係数の平均値で求め
られ、隣接するすべてのノード間にリンクが存在する場合には完全グラフと呼ばれ、クラスタ
ー係数は 1 となるが、Cytoscape のプラグインでは、簡便的にエッジ数をノード数で割ったス
コアという指標を用いている。図 12 のサブネットワークのスコアは 2.8 であり、ネットワー
ク全体のエッジ／ノードの割合が 1.623（P12 の表 2 を参照）であることと比較しても、結び
つきが強いネットワークであると言える。第三章第七節のグループの抽出においては、このサ
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ブネットワークを中心にグループを検討していく。 
 
 
（左）図 11：クラスター抽出結果、（右）図 12：抽出されたスコアの高いサブネットワーク 
 
 なお現状では、スコアの計算において金額や保有割合の多寡が考慮されていないという問題
点がある。株式持ち合いネットワークにおいては、金額や保有割合という情報も重要な意味を
持つため、今後クラスターの抽出方法について改良を行っていく必要がある。 
 
第五節 確率的なモデルとの比較 
 
 図 13・14 は、確率的なモデルであるランダムグラフ、BA モデルにより生成されたネット
ワークである。ランダムグラフとは“Erdös によって導入された、n 点からなる点集合におけ
る 2 点の組それぞれに対して、その間に確率 p で辺を張ることで生成されるグラフのこと[19]”
であり、BA モデルとは“Barabási と Albert によって提案された、スケールフリーであるグ
ラフを生成するモデルで、時間の経過とともに点が付け加えられていく｢成長｣と、新しく加わ
った点は次数の高い既存の点と高い確率で辺で繋がれる｢優先的選択｣という2つの原理を基本
としているモデル[20]”である。図 13 は、ランダムグラフにより生成されたネットワークであ
り、ノード数とエッジ数が大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネットワークと同一
になるように設定している。図 14 は、BA モデルにより生成されたネットワークであり、ノー
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ド数は大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネットワークと同じであるが、エッジ数
は大栄不動産株式会社のネットワークの 1487 に対し 1829 と尐し多めになっている。特に BA
モデルに関しては、パラメータの設定が難しく、必ずしも比較に最適なネットワークであると
は言えないかもしれないが、クラスターを抽出してみても大栄不動産株式会社を中心とした株
式持ち合いネットワークのようにスコアの高いクラスターは出てこなかった。BA モデルに基
づいて投資行動を考えるならば、多くの企業の株式を持っている企業や、多くの企業に株式を
持たれている企業により投資したいと考える（次数の高いノードに優先的に接続する）という
ことになる。しかし、特に株式持ち合いの場合、安定的な経営や取引関係の維持を目的として
投資するという側面が強いと考えられるため、現実的な投資行動は BA モデルのようにはふる
まわないということである。よって、株式持ち合いネットワークを考えるにあたって、BA モ
デルを使うことは適さないと言える。 
 
 
（左）図 13：ランダムグラフにより生成されたネットワーク 
（右）図 14：BAモデルにより生成されたネットワーク 
 
第六節 モチーフ解析 
 
 ネットワークモチーフとは、“ノード数・エッジ数・入次数と出次数等が同一のランダムネ
ットワークと比較して、頻繁に出現する部分グラフのパターン[21]”のことであり、本研究では、
Cytoscape のプラグインを用いたモチーフ解析を行うことによって、大栄不動産株式会社を中
心とした株式持ち合いネットワークの中から、図 15・16 にあるようなネットワークモチーフ
（3 社以上によるネットワーク的な持ち合い）の抽出を行った。 
 その結果を表 6 に示す。3 社・4 社のケースとも、ランダムネットワークと比較してネット
ワーク的な持ち合いパターンの出現頻度が高いことから、大栄不動産株式会社を中心とした株
式持ち合いネットワークは、結びつきの強いネットワークであることがわかる。 
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（左）図 15：3 社によるネットワーク的な持ち合いの例 
（右）図 16：4 社によるネットワーク的な持ち合いの例 
 
 3 社 4 社 
Number of occurrences in the real network 
（Number of distinct matches） 
87（21） 252（40） 
Average occurrences in the randomized networks 23.34 52.32 
表 6：モチーフ解析の結果 
 
 3 社によるネットワーク的な持ち合い 21 パターンのうち、大栄不動産株式会社を含むもの
が 14 パターン、大栄不動産株式会社を含まないものが 7 パターンであった。例として、株式
会社しまむら・そしあす証券株式会社・大栄不動産株式会社による持ち合いを示す（図 17）。
一方、4 社によるネットワーク的な持ち合い 40 パターンのうち、大栄不動産株式会社を含む
ものが 36 パターン、大栄不動産株式会社を含まないものが 4 パターンであった。例として、
エーザイ株式会社・株式会社インテージ・大栄不動産株式会社・富士倉庫運輸株式会社による
持ち合いを示す（図 18）。なお、モチーフ解析の結果については、第三章第七節のグループの
抽出で考慮する。 
 
     
図 17：しまむら・そしあす証券・大栄不動産による持ち合い 
図 18：エーザイ・インテージ・大栄不動産・富士倉庫運輸による持ち合い 
 
 表 7 からもわかるように、ネットワーク的な持ち合いに多くかかわっている大栄不動産株式
会社やそしあす証券株式会社のような企業がある一方で、大栄不動産株式会社を中心とした株
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式持ち合いネットワークの中でも大栄不動産株式会社を含まないネットワーク的な持ち合い
のパターンも抽出された。このようなネットワーク的な持ち合いは、一般的には企業単体の有
価証券報告書からはわかりづらいものである。簡単なモチーフ解析を行うことによって、この
ようなネットワーク的な持ち合いを抽出できるという点からも、株式持ち合いネットワークを
考える意味はあると言えるだろう。 
 
3 社 4 社 
大栄不動産 14 大栄不動産 36 
そしあす証券 12 そしあす証券 28 
富士倉庫運輸 6 富士倉庫運輸 15 
サイボー 5 サイボー 14 
蛇の目ミシン工業 5 日本光電工業 13 
リズム時計工業 4 リズム時計工業 11 
日本光電工業 3 蛇の目ミシン工業 10 
不二サッシ 3 不二サッシ 7 
大気社 2 しまむら 6 
日本電波工業 2 日本電波工業 4 
シチズンホールディングス 1 インテージ 3 
しまむら 1 エーザイ 3 
スター精密 1 大気社 3 
ヒューリック 1 澁澤倉庫 1 
山武 1 島忠 1 
昭栄 1 戸田建設 1 
日本電技 1 ヒューリック 1 
  村田製作所 1 
  ヤオコー 1 
  ヤマダコーポレーション 1 
表 7：ネットワーク的な持ち合いへの参加状況 
 
第七節 グループの抽出 
 
 これまでの分析結果を踏まえ、大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネットワーク
の中で、結びつきの強いグループを抽出する。第三章第四節で抽出されたサブネットワークに
含まれる次の 5 社を基礎に、グループを検討していく。 
・大栄不動産株式会社 
・そしあす証券株式会社 
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・富士倉庫運輸株式会社 
・リズム時計工業株式会社 
・不二サッシ株式会社 
 まず、PageRank の計算結果上位 20 件に入っている企業の中で、大栄不動産株式会社と株
式を相互に保有している企業（上記の 5 社をのぞく）が、以下の 5 社である。 
・トーヨーカネツ株式会社 
・日本光電工業株式会社 
・サイボー株式会社 
・蛇の目ミシン工業株式会社 
・株式会社大気社 
 また、モチーフ解析の結果、ネットワーク的な持ち合いに多くかかわっている企業（上記の
5 社をのぞく）が、以下の 3 社である。 
・サイボー株式会社 
・蛇の目ミシン工業株式会社 
・日本光電工業株式会社 
 この 3 社は、PageRank の結果とも共通しているため、グループに含めることとし、
PageRank が高かった他の 2 社（トーヨーカネツ株式会社、株式会社大気社）については、モ
チーフ解析の結果、ネットワーク的な持ち合いにおいてはあまり重要な位置を占めていなかっ
たため、グループには含めないこととする。その結果、以下の 8 社が結びつきの強いグループ
として抽出された。このグループは、第四章の XBRL 形式のデータを用いた財務分析、および
第五章第一節の株価変動モデルの検討の中で使用する。 
 
 
図 19：抽出された結びつきの強いグループ 
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第四章 XBRLのデータを用いた財務分析 
 
第一節 XBRL の概要と利用目的 
 
 XBRL(eXtensible Business Reporting Language)は、“各種財務報告用の情報を作成・流
通・利用できるように標準化された XML ベースの言語”である [22]。金融庁の EDINET
（Electronic Disclosure for Investors' NETwork、金融商品取引法に基づく有価証券報告書等
の開示書類に関する電子開示システム）では、2008 年 4 月 1 日以後に開始する事業年度から、
XBRL 形式による財務諸表の提出が開始されている。2009 年 3 月の時点で、約 10,000 件の
XBRL 形式による財務諸表が提出されており、ダウンロード件数も毎月数十万件にのぼってい
ると言う[23]。また、東京証券取引所の TDnet（Timely Disclosure network、適時開示情報伝
達システム）でも、2008 年 7 月から決算短信等に XBRL が導入されている[24]。 
 本研究では、財務分析を行うにあたって、部分的に XBRL 形式のデータを利用することとし
た。その目的は、おもに「作業の効率化」と「将来的な利用可能性」の 2 つである。XBRL 形
式のデータは、それぞれの数値情報にタグがついており直接取り込むことができるため、従来
のように、分析を行う際に HTML 形式で提供されたデータを再度入力し直す、という作業の
必要がなくなり、検索・分析・加工が格段に行いやすくなった。このような XBRL のメリット
を生かし、データの処理を自動化することによって、作業の効率化・正確化を図るねらいがあ
る。また、現在 XBRL が導入されているのは、有価証券報告書・半期報告書・四半期報告書・
有価証券届出書のうち、財務諸表本体のみであるが、数値情報以外にも、有価証券報告書等に
は財務情報の利用者にとって有用な情報が多く記載されている。本研究で使用している「大株
主の状況」および「有価証券明細表」のデータも、数値情報ではないため、従来と同様 HTML
形式でしか開示されていないが、金融庁は「将来的には、情報へのニーズ、技術仕様等の醸成
状況等を踏まえ、XBRL 化が効果的な情報を対象に導入範囲の拡大を検討することが適当であ
る。」という考えを示している[25]。今後 XBRL の導入範囲の拡大により、株式持ち合いネット
ワークの基となっているデータの XBRL 化が実現した場合には、より大規模なネットワークの
分析が可能になる。そこで、現段階において XBRL 化されている数値情報については、XBRL
形式のデータを用いることにより、将来的な XBRL を利用した大規模な企業間ネットワークの
分析につなげていきたいと考えている。 
 
第二節 システム概要 
 
 XBRL のメリットを生かすため、①XBRL 形式のデータをダウンロードし、②データを
MySQL に登録し、③必要なデータを抜き出し、財務分析を行う、というデータ処理の流れを、
なるべく自動化するようにした。①、②について、概要を説明する。 
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①TeCAX（テカックス）[26]というフリーソフトウェアを利用して、XBRL 形式のデータを
EDINET から一括ダウンロードする。TeCAX は、EDINET および TDnet で公開される XBRL
の自動収集と閲覧を行うソフトウェアであり、csv 形式での出力、代表的な財務指標の計算等
も可能な多機能ソフトウェアである。 
②ダウンロードされた XBRL 形式のデータの XbrlDlInfo.csv から企業一覧を読み込み、それ
ぞれの企業の XBRL ファイル（.xbrl）の中から必要な情報を抜き出し、自動的にデータベー
スに登録するプログラムを実行する。たとえば、大栄不動産株式会社の XBRL ファイルの 
<jpfr-t-cte:OperatingRevenue1 unitRef="JPY" contextRef="CurrentYearConsolidated 
Duration" decimals="-3" id="ni219">29220680000</jpfr-t-cte:OperatingRevenue1> 
という一行からは、 
・勘定科目：営業収益（jpfr-t-cte:OperatingRevenue1） 
・単位：円（unitRef="JPY"） 
・当年度、連結、期間（contextRef="CurrentYearConsolidatedDuration"） 
・精度：千円（decimals="-3"） 
・金額：29,220,680,000 
という情報を読み取ることができる。この情報を、データベース（MySQL）の下記のような
Edinet コードごとのテーブルに格納する。 
・LABEL ID 
・連結／個別 
・時点／期間 
・金額 
・単位 
・書類管理番号 
・PRIMARY KEY：LABEL ID、連結／個別、時点／期間 
 
第三節 結果 
 
 一般に、株式を持ち合うことにより、経営が安定化する一方で非効率的になりやすく、資本
効率が低下すると言われている。そこで、資本効率を表す指標の一つである自己資本利益率の
比較を行う。具体的には、大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネットワークを構成
する企業のうち、有価証券報告書のデータを考慮している企業全体（89 社）および 89 社の中
からランダムに選択した 8 社と、第三章第七節で抽出されたグループ 8 社について、過去 5 年
間の自己資本利益率の平均の比較を行うことによって、株式持ち合いによる資本効率への影響
を考察する。自己資本利益率については、下記の条件に沿った数値を使用している。 
・基本的には連結の数値を用いるが、連結財務諸表を作成していない企業については個別の数
値を用いる。 
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・自己資本利益率がマイナスとなるものは、計算から除外する。 
・平成 19、20 年度の数値については、XBRL 形式のデータを用いて 
 自己資本利益率 =
当期純利益
期中平均純資産
× 100 
という計算式で求めたものであるため、有価証券報告書の経営指標の数値との間に誤差が生じ
ているケースがある。なお、XBRL 形式のデータを公開していない企業、および平成 16～18
年度の数値は、有価証券報告書の経営指標の数値を抜粋したものである。 
 
 PageRank 
平成 
16 年度 
平成 
17 年度 
平成 
18 年度 
平成 
19 年度 
平成 
20 年度 
大栄不動産 0.31 20.7 0.8 9.4 5.4 5.4 
富士倉庫運輸 0.06 3.7  5.2 8.3 5.2 
蛇の目ミシン工業 0.11  15.3 2.2   
そしあす証券 0.24 10.0 6.3 5.6 0.9  
サイボー 0.11 8.1 3.3 7.8 3.5 3.0 
不二サッシ 0.05 32.1   15.6  
日本光電工業 0.08 17.6 13.5 10.7 11.2 8.7 
リズム時計工業 0.04 4.7 1.4 2.6   
＜空欄は自己資本利益率がマイナスとなる箇所＞ 
表 7：グループ 8社の PageRank・自己資本利益率 
 
 グループ 8 社の自己資本利益率と 8 社によるネットワーク内における PageRank の数値が
表 7 である。グループ 8 社の自己資本利益率の平均については、PageRank の数値を基に加重
をかけた平均（加重平均）と単純平均、89 社の中からランダムに選択した 8 社による平均（ラ
ンダム平均 1、ランダム平均 2）、そして 89 社の全体平均を求めた結果が表 8 であり、グラフ
に表すと図 20 のようになる。 
 
 
平成 
16 年度 
平成 
17 年度 
平成 
18 年度 
平成 
19 年度 
平成 
20 年度 
全体平均 8.095 8.743 9.653 8.962 5.968 
8 社（加重平均） 13.016 4.958 6.638 4.411 3.013 
8 社（単純平均） 13.843 6.767 6.214 7.465 5.579 
ランダム平均 1 7.831 9.910 8.899 9.751 4.518 
ランダム平均 2 8.165 8.953 10.289 9.584 7.254 
表 8：自己資本利益率の平均 
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図 20：自己資本利益率の推移 
 
 89 社の全体平均、ランダム平均については、平成 16 年度から 19 年度は大きな変化はなく、
平成 20 年度に下がっている。平成 20 年度は、リーマン・ブラザーズの破綻による世界的な金
融危機の影響を受けた可能性が考えられる。一方、8 社の加重平均と単純平均を比較してみる
と、平成 16 年度・平成 18 年度の数値は近いが、推移の仕方は異なっている。また、平成 18
年度をのぞいて単純平均の数値が高くなっている。これは自己資本利益率の高い日本光電工業
株式会社や不二サッシ株式会社の影響によるものであるが、加重平均においては、当該 2 社の
PageRank がそれほど高くないため、この影響が軽減されている。 
 では、加重平均と単純平均のどちらが、自己資本利益率の比較を行うにあたって適切なのだ
ろうか。加重をかける基準として PageRank が適しているかという点については、今後慎重に
検討を行っていく必要があるが、8 社によるネットワークの中心企業である大栄不動産株式会
社やそしあす証券株式会社と、その他の企業とはネットワーク内における重要度が異なるため、
単純平均よりも何らかの基準に基づく加重平均を用いる方が適切であると考えられる。 
 また、89 社の全体平均と 8 社の加重平均を比較すると、平成 16 年度については、大栄不動
産株式会社の自己資本利益率が他の 4 年間と比較して高いことや、不二サッシ株式会社の自己
資本利益率がかなり高いことが影響し、加重平均が全体平均を大幅に上回っているが、平成 17
年度から 20 年度においては、加重平均が全体平均よりも約 3～4.5％低めであり、似たような
推移の仕方である。ランダム平均と比較しても、平成 17 年度から 20 年度においては、グルー
プ 8 社による加重平均がランダム平均を下回っている。データ数が尐ない 1 つの結果から全体
的な結論を導き出すことは危険であるため、一般的な株式持ち合いによる資本効率について言
及することはできないが、大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネットワークにおい
ては、株式を持ち合うことにより資本効率が低下している可能性があると言える。 
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第五章 考察 
 
第一節 株価変動モデルの検討 
 
 ネットワーク内のある企業の業績が変動した場合、結びつきの強いネットワークにおいては、
ネットワーク内の他の企業の業績にも影響が及ぶことは容易に想像することができるが、その
波及の仕方や影響の程度を予測するための簡単な“株価変動モデル”について、第三章第七節
のグループ 8 社によるネットワークの数値を用いて検討する。 
 まず、業績悪化のケースでは、そしあす証券株式会社の業績悪化により、そしあす証券株式
会社株式の時価（実質価額）が現在の半分に下落した状況（時価の著しい下落とみなして、各
企業が減損処理を行う場合）を想定する。想定した状況は、あくまで株価変動モデルの検討の
ためのものであり、実際のそしあす証券株式会社の業績とは全く無関係である。業績を変動さ
せる企業としてそしあす証券株式会社を選択したのは、そしあす証券株式会社はネットワーク
内において、大栄不動産株式会社の次に重要な位置を占めていることが第三章の分析から明ら
かになっており、業績悪化により時価が下落した場合の影響がネットワーク内に強く波及する
のではないかと考えたからである。ネットワーク内では、図 21 のように影響が及んでいくと
考えられる。 
 
 
図 21：ネットワーク内の企業への影響 
 
 8 社の実際の当期純損益・配当総額、配当総額を株式保有割合に基づいて配分した各企業の
ネットワーク内の企業からの受取配当金予想額は、表 8 の通りである。次に、各企業がそしあ
す証券株式会社株式の時価の下落に伴い、そしあす証券株式会社の株式について減損処理を行
い評価損を計上した場合の、当期純損益*・配当総額*・受取配当金予想額*は表 9 のようにな
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る。実際の数値と区別するため、評価損を考慮した項目名にはアスタリスク（*）をつけてい
る。配当総額は当期純損益の増減に比例して変動するものと仮定し、 
当期純損益 ∗＝当期純損益－評価損 
配当総額 ∗＝配当総額 × 当期純損益 ∗／当期純損益 
として求めた。そしあす証券株式会社は、業績悪化のため配当総額*が 0 円になったと仮定し
ている。なお、税効果については考慮に入れていない。 
 
単位：（千円） 
 当期純損益 配当総額 受取配当金予想額 
大栄不動産 889,603 187,779 15,867 
そしあす証券 -910,404 30,993 13,276 
富士倉庫運輸 400,373 47,400 20,509 
リズム時計工業 -1,903,000 0 8,205 
不二サッシ -4,469,000 0 4,978 
サイボー 379,699 97,000 9,643 
蛇の目ミシン工業 -5,083,000 0 12,668 
日本光電工業 4,610,000 834,000 1,835 
表 8：8社の当期純損益・配当総額・受取配当金予想額（平成 20 年度） 
 
単位：（千円） 
 評価損 当期純損益* 配当総額* 受取配当金予想額* 
大栄不動産 300,561 589,042 124,336 8,972 
そしあす証券 － － 0 8,421 
富士倉庫運輸 267,946 132,427 15,677.98 12,692 
リズム時計工業 119,500 -2,022,500 0 3,413 
不二サッシ 5,000 -4,474,000 0 3,256 
サイボー 194,030 185,669 47,432.03 5,081 
蛇の目ミシン工業 138,500 -5,221,500 0 7,554 
日本光電工業 29,500 4,580,500 828,663.1 1,063 
表 9：評価損を計上した場合の当期純損益・配当総額・受取配当金予想額 
 
 最終的に各企業の当期純損益への影響は、表 10 のようになる。リズム時計工業株式会社は、
受取配当金予想額の減尐割合が大きかったこと、元々配当を行っていなかったため、支払配当
金の減尐がなかったことにより、影響が大きく出ていると考えられる。また大栄不動産株式会
社は、グループ内のすべての企業へ出資し、逆にすべての企業に出資されており、ネットワー
ク（グループ）の中心的な企業となっているため、やはり受ける影響は大きいと推測される。
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一方でサイボー株式会社は、評価損と受取配当金の減尐を、支払配当金の減尐という形で多尐
吸収することができたため、影響が他の企業に比べて小さく済んだものと考えられる。 
 
 
評価損 
（千円） 
受取配当金 
減尐額 
（千円） 
支払配当金 
減尐額 
（千円） 
影響額 
合計 
（千円） 
1 株あたり 
影響額 
（円） 
大栄不動産 -300,561 -6,895 63,443 -244,013 -445.37 
そしあす証券 － -4,855 30,993 － － 
富士倉庫運輸 -267,946 -7,817 31,722 -244,041 -338.62 
リズム時計工業 -119,500 -4,792 0 -124,292 -467.26 
不二サッシ -5,000 -1,722 0 -6,722 -336.08 
サイボー -194,030 -4,563 49,568 -149,025 -280.86 
蛇の目ミシン工業 -138,500 -5,114 0 -143,614 -341.94 
日本光電工業 -29,500 -772 5,337 -24,935 -326.03 
表 10：損益への影響（業績悪化・時価下落） 
 
 
配当総額* 
（千円） 
受取配当金予想額* 
（千円） 
影響額 
（千円） 
1 株あたり影響額 
（円） 
大栄不動産 187,779 17,510 1,644 3.00 
そしあす証券 61,986 13,276 0 － 
富士倉庫運輸 47,400 22,671 2,162 3.00 
リズム時計工業 0 9,003 798 3.00 
不二サッシ 0 5,038 60 3.00 
サイボー 97,000 11,235 1,592 3.00 
蛇の目ミシン工業 0 13,928 1,260 3.00 
日本光電工業 834,000 2,065 229 3.00 
表 11：損益への影響（業績好転・時価上昇） 
 
 次に、業績好転のケースでは、そしあす証券株式会社の業績好転により、そしあす証券株式
会社株式の時価（実質価額）が上昇した状況を想定する。業績好転のケースは、業績悪化のケ
ースと比較してきわめて簡単なモデルとなるが、その要因は、現行の会計基準においては、そ
の他有価証券の時価が取得原価を上回った場合の評価差額は純資産の部に計上されるため、評
価益は計上されないという点にある。したがって、当期純損益の増減による配当総額の変動は
そしあす証券株式会社のみで発生し、各企業の当期純損益はそしあす証券株式会社の配当総額
の変動に比例して増減することとなる。そしあす証券株式会社の配当総額*が、業績好転に伴
い 30,993 千円（1 株あたり 3 円）から 2 倍の 61,986 千円（1 株あたり 6 円）になったと仮定
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すると、各企業のそしあす証券株式会社の株式 1 株あたりの当期純損益への影響額は全企業と
も約 3 円で、やはりそしあす証券の配当総額の増加分に比例して増加していることがわかる。 
 
第二節 今後の課題 
 
 まず、本研究を行うにあたって、手動によるデータ収集の限界を強く感じた。細心の注意を
払ってデータの収集・処理を行ったが、多くの時間がかかり、そこでミスが発生する可能性も
否定できない。一方、有価証券報告書の株式保有に関するデータにおいても、 
・表記ゆれ（新字と旧字、カタカナとアルファベット等）がある 
・有価証券明細表のフォーマットや単位が統一されていない 
等の問題点がある。より大規模なネットワークの分析を行うためには、商用データ等の利用の
検討や、XBRL の適用範囲の拡大がのぞまれる。 
 第三章の株式持ち合いネットワークの分析においては、PageRankTM やモチーフ解析等既存
の分析手法に依拠している部分が大きい。今後の分析においては、既存の分析手法を用いる場
合においても、ネットワークの特徴を踏まえた改良を行っていくことや、株式持ち合いネット
ワーク独自の分析手法の開発も行っていく必要があると考えられる。また、グループの抽出基
準の明確なモデル化を行うことも、今後の課題である。 
 第四章第三節の株式持ち合いによる資本効率への影響については、今後さらに分析を重ねて
いき、株式持ち合いをいくつかのパラメータで関係づけることによってパターンに分類し、株
式持ち合いパターンと資本効率の関係について考察したいと考えている。第五章第一節の“株
価変動モデル”については、今回は 8 社によるネットワークにおける簡単なモデルについて検
討したが、このモデルを他期間・複数企業へ、そして大規模なネットワークへと拡張していく
ことによって、ある企業の業績の変動により時価（実質価額）が変動した状況を想定した、ネ
ットワーク内や特定の企業の視点における影響を予測するモデルへと発展させていきたいと
考えている。そして、さらなる株式持ち合いによる資本効率への影響の考察および“株価変動
モデル”の検討の結果をもとに、最適なネットワーク形成のあり方を考察することが、今後の
目標である。 
 
第三節 おわりに 
 
 本研究では、企業間の関係性の中の株式保有関係に注目し、有価証券報告書に記載されてい
る株式保有に関するデータ（「大株主の状況」および「有価証券明細表」）に基づき、ある企業
とそれを取り巻く企業との株式保有による企業間のつながりを「株式持ち合いネットワーク」
として表現した。Cytoscape というソフトウェアを用いて、大栄不動産株式会社を中心とした
株式持ち合いネットワークを可視化し、PageRankTM の考え方を用いた、ネットワーク内にお
ける企業の重要性および資本の流れの評価、Cytoscape のプラグインを用いた、クラスターの
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抽出およびモチーフ解析等を行った結果、大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネッ
トワークの中から、株式保有関係において結びつきの強い 8 社によるグループが抽出された。
グループ 8 社とネットワークを構成する企業全体について、過去 5 年間の自己資本利益率の平
均の比較を行った結果、大栄不動産株式会社を中心とした株式持ち合いネットワークにおいて
は、株式を持ち合うことにより資本効率が低下している可能性があることがわかった。さらに、
グループ 8 社によるネットワークの数値を用いて、ある企業の業績の変動により時価（実質価
額）が変動した場合の影響の波及の仕方や程度を予測する簡単な“株価変動モデル”について
も検討を行い、今後の課題にも言及した。 
 本研究のテーマは、企業間の株式保有関係に基づくネットワーク（株式持ち合いネットワー
ク）であったが、今後も引き続き、企業間ネットワークの研究を行っていく予定である。債権・
債務による財務上および営業上の取引関係、ポイント特典の交換による新たな協力関係等によ
るネットワークについても研究を行い、さまざまな企業間の関係性を総合的に把握可能な可視
化・分析技術の開発、そしてあるべき企業間ネットワークのあり方の考察を行っていきたいと
考えている。 
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